





【摘要 】企业财务报告 , 通常被认为能提供一个企业的核心信息 , 包括 : 财务状况、经营 (财务 ) 业绩和现金
流量等信息。为了分析并更加理解这些信息 , 我们必须研究若干其他的主要财务信息。这是指 : 流动性、财务
弹性 (财务适应性或财务灵活性 )、预期现金净流入、盈利能力和市场风险。本文对有关上述信息作了定性和定
量的说明和解释 , 目的在于帮助使用者作出较为有用的合理决策。
【关键词 】流动性 财务弹性 预期现金净流入 盈利能力 市场风险
企业财务报告的最终目的是把企业每天发生的交易事项所产生的财务数据 , 通过确认、计量、记录和
披露等程序 , 转化为有助于外部使用者进行投资、信贷和其他类似决策的有用信息。一般而言 , 与优化市
场资源配置相关的信息是借助于财务报告予以列报的。其中 , 最基本、最相关与最可靠的信息则在财务报
告的核心部分 ———财务报表中表述。编制财务报表 , 为了集中反映一个企业整体的财务状况、经营业绩和
现金流量。对会计处理已形成的初步信息 , 通过运用简化、浓缩、分解和排列等手段 , 力求避免信息过
量 , 突出重点 , 提高透明度 , 增加报告使用者的可理解性。
财务会计与报告的主要目标 , 通常概括为 “对经济决策有用 ”, 即决策有用性 , 要达到决策有用性的
宗旨 , 仅靠财务报表还不够 , 所以还需要有财务的和非财务的 , 定性的和定量的信息在财务报表表外采取
报表附注、其他财务报告等形式进行披露。
但是 , 一个企业的财务状况、经营业绩和现金流量 , 虽然由一整套财务报表所提供 , 并不意味着在财
务报表 (包括附注 ) 上就能直截了当地阐明它们的含义。比如资产负债表亦称财务状况表 , 是不是说一
看资产负债表就了解企业的财务状况 ? 财务状况、经营业绩、现金流量等都是财务会计的专业概念。它们
既需要人们真正了解其含义 , 又需要通过几个重要信息才能懂得这些概念的内涵和作用 , 财务报表要真正
有用 (有助于人们了解经营的真实从而作出可靠的投资、贷款与否的决策 ) , 还要对其进行分析 , 原因就
在于此。
例如 , 财务状况 ( financial position) 这一指标就不是从字面就可以了解。财务是同货币即现金有关
的 , 财务状况是指一个企业通过它的资产与负债结构 , 观察在短期 (例如一年 ) 内现金预期流入与流出
的平衡并略有结余 (现金净流入 ) 的状况 , 以及企业应付不确定性的现金需要 (既可能是意外损失 , 也
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可能是意外机遇 ) 的能力。财务状况是企业经营能力、投资能力和融资能力的综合表现。
根据上述定义 , 反映财务状况的主要信息是流动性 ( liquidity) 和财务适应性 ( financial adap tability)
或财务弹性 ( financial flexibility)。经营业绩和现金流量也是如此。因此 , 需要分析企业的财务报告 , 关
注几个信息。
一、流动性
流动性是一个财务信息 , 它包括两个方面。一是资产的变现程度 ; 二是负债的偿还先后。当前流行的
资产负债表中的项目组合 (资产和负债的结构 ) 就是按流动性排列的。由于每个项目的流动性不同 , 要
获得可靠的流动性信息 , 应当对资产负债的逐个项目进行分析。在资产方面 , 长期资产和其他资产可不予
考虑 , 在长期资产中 , 属于固定资产的厂房 (经营用办公大楼 )、机器设备 (营业用设备 ) 一般不具备可
销售性 (除非企业已不再持续经营或有多余可腾出的非在用的固定资产可供出租和出售 ! ) , 不必关注它
的流动性 , 负债方面也是如此。一年以上到期的长期负债 (包括公司债的本金偿还 ) 也可不考虑它的流
动性 (提前偿还除外 )。因此 , 研究企业的流动性 , 应当着重分析企业资产负债表中的流动资产、流动负
债 (必要时还要参考现金流量表 )。
在流动资产中 , 现金、银行存款 (包括本外币 , 外汇 ) 是随时可以支付、交换的手段 (除非经法院
判决或合同约定 , 已限制了这些资金的用途 , 甚至冻结了一定金额的自由使用 )。其他流动资产就要按变
现的时间、金额和不确定性①列表分析 , 以 “应收帐款 ”为例 , 试分析如下 :
金　　额 到　期　日 预计坏帐损失 可收回净额 预计可收回 ②净额的现值
(1) (2) (3) (4) = (1) - (3)
1000000
其中 : 甲企业 400000 08 /10 /30 100000 300000 280000
　　　乙企业 300000 08 /12 /31 0 300000 250000
　　　丙企业 300000 08 /11 /30 0 300000 260000
900000 790000
设某企业资产负债表日是 2008年 6月 30日 , 表内列示的应收帐款为 1000000元 , 这里 , 必须说明
三点 :
第一 , 如前所说 , 流动性一般指企业资产变现的时间安排、金额及其不确定性。广义的流动性也指负
债的到期 (偿还 ) 日期、金额及其不确定性 , 所以 , 短期内到期 (一般指一年 ) 的负债也称为流动负债。
而以下几个需要加工的比率和信息能更集中地反映企业流动资产与流动负债的配比程度 , 从而更综合地披
露流动性 : 第一个是现金比率 ( cash ratio) , 等于现金 (含存款 ) 除以流动负债 ; 第二个是速动比率
( quick ratio) , 等于不包含存货的流动资产除以流动负债 ; 第三个是流动比率 ( acrrent ratio) , 等于流动资
产除以流动负债 ; 第四个是营用资本 (working cap ital) , 等于流动资产减去流动负债。
第二 , 流动性主要是考察资产负债表的资产与负债的构成 , 并研究企业一年内可变现的资产和应偿还
的负债而加工获得的信息 ; 但分析流动性的目的是估计一年内甚至在更短时间之内企业可以获得现金的能






可以转化为现金 , 我们是按先前的赊销合约来分析它们的时间安排 (还款时间 )、金额和不确定性③ (估
计坏帐损失 ) 来计算的。但是我们应当考虑应收帐款在到期前是可以销售的 , 甚至可以通过一个 “特殊
目的的主体 ” ( SPE) 予以证券化 , 这样就能迅速为企业带来更多的现金流 , 大大提高了应收帐款作为流
动资产的流动性。当然 , 这会带来市场风险。由此可见 , 流动性的实质是一个企业在正常经营活动中现金
流的分布和通过理财活动对现金流的重新安排。
第三 , 流动性与财务弹性 (财务适应性 )、风险等信息密切相关 , 流动性只是为评估企业的财务状况
提供一个基础。同时流动性又同企业的盈利能力和由此带来的有利的现金净流量相关。资产负债表是分析
企业流动性的主要来源而不是唯一来源。财务报表附注、利润表和现金流量以及表外的其他信息披露
(例如 , 操作高风险的衍生金融工具、诉讼、抵押流动资产 , 甚至以长期资产作为担保都有可能影响企业
的流动性 ) 也是分析企业流动性的不同依据。
二、财务弹性 (财务适应性 )
上面分析流动性信息时 , 既分析了资产 (主要指流动资产 ) 的金额、时间分布和不确定性 , 又分析
了负债 (主要指流动负债 ) 的偿还期限、金额和可能的变化 , 进一步的要求 , 是使两者配比 , 探讨企业
的短期偿债能力 , 就已经涉及财务弹性问题。
财务弹性 (财务适应性 ) 亦称财务灵活性。要得到这一信息 , 既要根据企业的财务报表 (主要是资
产负债表 ) 又要离开财务报表去了解企业的一些无形资产如声誉、信用等级和融资能力。





因此 , 财务弹性基本上来自 : (1) 在短期内增发新股票或发行债券 ; (2) 向银行或其他金融机构及
时贷到急需的借款 ; (3) 在不损害持续经营的前提下 , 销售一切可能销售的资产 (包括可腾出的在用固
定资产 ———不致影响持续经营 ) ; (4) 改变可扩大销售迅速增加现金流入的经营策略 (如对某些市场急需
产品可适当减价出售 , 通过 “薄利多销 ”来筹集现金 )。
企业具有较高的财务弹性不是没有条件的。例如增发股票和发行债券的前提是该企业过去有较好的业
绩 , 向银行融资则必须具有较高的信用等级 , 调整理财和经营策略则取决于经理层的管理才能。
财务弹性既影响到盈利能力和未来现金流量的评估 , 也影响到风险的评估。不过 , 财务灵活性也涉及
到牺牲 (损失 )。例如 , 企业持有很容易销售的资产意味着企业变现能力强 , 具有财务上的灵活性即弹
性。但如果为了接受一个预期有高回报的机遇而把该资产销售掉 , 可能得到的是新机遇 (一般为新投资 )
上的低回报率。
总起来说 , 财务灵活性较高或很高一般可以减少经营失败的风险。但如经营和投资风险很高 , 则财务
上的弹性面临的风险有可能很高 (例如利用财务上的灵活性把可能动用的现金投资于高风险的衍生金融
工具、动荡资本市场的股票、过热的房地产 , 都将面临着市场风险 )。
三、预期现金有利净流量
财务报表上所提供的有用信息 , 归根到底 , 一是预期未来现金流量 , 尤其是预期有利的现金净流量。
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③ 这里的不确定性等同于信用风险。
因为 , 在未来 , 员工的工资、投资人、债权人的投资与信贷回报 , 尤其是投资人提供的是风险资本 (不
到企业破产 , 不能收回 , 且难以如数收回 ) , 更期望有较高回报 (包括债务到期时本金的偿还 ) ④ , 以及企
业用于扩大规模 , 发展和扩大自己的业务所要求的积累等等 , 无不需要现金。现金既是价值 (财富 ) 的
存在形式 , 又是支付和交换的手段。一个企业如果没有预期的未来现金流入 , 就等于人体缺乏生命所需的




第一 , 以资产负债表的流动性为基础 , 结合财务弹性即财务灵活性的分析 , 预测未来现金流入和流出
的金额、时间分布和不确定性 ;
在一个时期内可以大致预测企业在现金流入与流出相抵的净现金余额 (或净现金流入 )。
第二 , 以现金流量表中的期末现金余额 (代表企业报告日的现金存量 ) +预计一年内到期的各种应
收款 { [ (扣除预计坏帐损失、对债务人进行债务重组引起的本利让步 ) ⑥ -预收款项 ] - (应付款项 -
预付款项 ) } , 这一计算是把以收付实现制为基础的现金流量表的信息同权责发生制结合起来考虑的。因
为在确认一项具有现金后果的交易或事项时 , 按照权责发生制 (应计制 ) 是在该交易或事项对企业已产
生财务后果 (财务影响 ) 时就进行了记录。权责发生制致力于反映一项交易或事项将带来现金流入或流
出的全过程而不是记录现金的流入或流出已经实现的事实。这样 , 权责发生制会计所需运用的应收、应
付、预收、预付等项目正好反映企业预期的现金流入或流出 (当然是一部分而不是全部 )。当前的市场交
易是建立在发达的信用制度基础上的。在一项交易达成时 , 物物互换比较罕见 (当然 , 不排除 “非货币
性资产交换 ”这类特殊交易 ) , 即使钱物直接交换 , 除个人购买生活用品和其他零售交易外 , 在企业与企
业之间的大宗供销业务 , 也多半经过一个商业信用期 , 这就成为权责发生制出现的根源。权责发生制导致
企业商品出售和劳务提供与现金收回不一致。正因为这样 , 当我们估计企业的未来现金流量 (特别是企
业的主营业务 ) 时 , 就可以利用权责发生制的有关记录进行合理的预期。
分析一个企业的流动性、财务弹性 (财务适应性或财务灵活性 ) 都是为了评估企业预期的现金有利
的净流量即未来的现金净流入 , 这个信息的高低 , 综合反映企业持续经营的前景 (在市场上有无竞争实
力和发展的活力 )。所以 , 它是所有财务报告使用者共同关注的焦点。
四、盈利能力
盈利能力显然是反映企业经营业绩的概念。首先 , 对盈利的含义要有一个明确的界定。 “盈利 ”
( earning) 通常与 “收益 ” ( income) 最容易混为一谈。收益在我国的企业会计准则中称为 “利润 ”。按照
美国 FASB的解释 , 盈利与收益相似 , 其唯一差别是盈利不包括在本期内确认的前期会计调整 , 如新旧会
计准则变动的累计影响 , 而收益则包含这种变动的影响。其实 , 这种差别是细微的 , 或者说 , 不是经常发
生的。更重要的是 : 在分析利润 (收益或全面收益 ) 时 , 把计入当期利润中的利得和损失剔除就可以了。
利润只包括收入减去费用 , 即它就等于盈利 , 能够反映一个企业当期经常性、主营业务的经营业绩。或者





“一位成功的投资人或贷款人其收入不仅包括投资的回收而且包括与其所承担风险相当的投资 ⋯⋯回报。” (美 : FASB Concep t
No11 p138)
过去的现金流量并非对决策毫无用处 , 正如 FASB所说 : 虽然财务报告的信息所过去的 , “但使用者可用来预测未来或用以证实或
否定先前的预见。” ( FASB Concep t No1par121) 即过去的信息也具有预测价值和反馈价值。
这里在估计坏帐损失时一般还没有估计的某些 “情况”, 例如企业面临某一债务人有可能破产 , 其应收帐款将会完全丧失。
两个报告时期的净资产 (当然不包含所有权益的变动交易 ) 对比所得到利润 (全面收益 ) 虽然非常有用 ,
但不能用它来衡量企业的经营业绩 , 从而不能据以计算盈利能力。
盈利能力代表企业在持续经营条件下由核心利润提供的、稳定的投资回报能力。它可以用下列公式计




衡量一个企业的盈利能力 , 不能仅考察某一个特定期间 (比如一年 ) , 而必须进行历史的趋势分析。
设甲企业最近五年中的每股盈利如下 :
第一年 第二年 第三年 第四年 第五年
40 (元 ) 42 45 50 60
从上列数字可以看到 , 甲企业最近 5年 , 其盈利率是逐步增长 , 尤其是最近两年的增长势头更快。
如果是一家上市公司 , 还可把每股盈利同每股市值相对照。假定证券市场的股市变动没有受重大的国
内外政治、经济变动的影响 , 那么 , 在理论上每股市价的发展趋势同该公司每年的盈利能力的变动应当正
相关。
盈利 , 如上所说 , 通常指能反映企业当期经营业绩的那一部分核心收益 (利润 ) , 那么 , 它也可以用
于评估企业稳定的现金有利净流入。不过 , 现代企业的经营是十分复杂的 , 属于主营业务的商品生产或劳
务提供 , 当然属于企业的核心业务。但许多企业不但包括多种经营 , 而且经常进行投资与理财活动。后两
方面甚至对一个企业的生存与发展起着关键性的作用。它们带来的收入会大大超过主营利润 , 而它们可能
引起的风险会使主营利润化为乌有。
因此 , 研究 “盈利能力 ”这一信息 , 必须同时参考表外披露的有关投资、理财和风险信息 , 而对特
定企业来说 , “盈利 ”应包括的内容 , 要从实际出发来界定。例如要有证据确定有哪些活动影响企业持续
经营 ? 要根据事实来判断该企业的核心利润由哪些活动的业绩所构成 ? 在这个问题上要实事求是 , 具体企
业具体分析 , 不可一刀切。基于这一考虑 , 经营业绩的评估可以扩大为经营、财务业绩的评估 , 而盈利的
内涵也可实事求是地增加较为稳定或影响巨大的利得与损失。
五、市场风险
对比以上几个信息来说 , 风险 ( risk) 信息是最难描述的。但它又是财务报告应当提供的信息。FASB
在其财务会计概念公告第 1号 《企业财务报告的目标 》中论及对估量现金流量前景有用信息时说 : “编制
财务报告 , 应为现在的和潜在的投资人、债权人以及其他类似使用者提供有助他们期望的现金收入来源、
金额、时间安排和不确定性的信息 ” ( SFAC No11 Par137)。所谓不确定性 , 是指各种不可知的可能性结
果的概率。如果说 , 不确定性信息需要财务报告披露 , 则风险信息就更应该在财务报告中披露了。这就是
说 , 通过财务报告来表述风险 , 不仅是必要的 , 也是可能的。实际上传统的财务会计和财务报表已经表述
了信用风险 , 例如对应收帐款、预提 (估计 ) 坏帐损失 ; 对存货按成本与市价孰低的原则进行报告等都
反映潜在的、未实现的损失 (风险 )。但是对更突出的市场风险 , 如利率、汇率、商品供求、股票价格、
各种衍生金融工具等所暴露的市场风险却缺乏规范的或强制的定性与定量表述要求。1981年 , 美国 FASB
曾发表一份题为 “报告企业的收益、现金流量与财务状况 ”的财务会计概念公告建议书。其中提到 , 财
务报告中的概念和考虑因素 ( considerations) 应包括风险信息 , 并用 21 - 24段进行了说明。然而这份建
议书并未形成一份财务会计概念公告 , 而被搁置。几年后的 1997年美国 SEC发表了第 48号财务报告披
露文告 ( FRR No148)。文告要求在美国上市的公司应披露衍生金融工具、衍生商品工具的会计政策 , 以
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及披露衍生金融工具、其他金融工具、衍生商品工具内在市场风险的定量、定性信息。它涉及与上述业务
有关的利率、汇率、商品价格、权益价格不利变动所引起的损失风险 (潜在的、可能的损失 , 即市场风
险 )。从全世界主要国家的会计规范看 , 要求上市公司披露有关市场风险的前瞻性信息是为数不多的。美
国 SEC的 FRR No148应是其中之一 , 而且具有代表性。
让我们研究一下 , 何谓 “风险 ”? 前面介绍了经济学家的定义。会计学界对风险的认识很不一致。
FASB在 1981年曾把风险定义为 “对企业未来成果的不可预测性的一种表达方式 ”。未来成果 , 既包括
利得又包括损失 (见 FASB 1981年的概念公告建议书第 22段 ) , 但 SEC则用损失 ( lose) 或 “潜在的
损失 ” (potential loss)、“损失的可能性 ” ( The p robability of lose) 来定义风险 , 并要求按潜在损失的结
果和潜在损失有关的概率定量披露风险 ( SEC - RR No148)。SEC关于风险的概念和主要按敏感性分析
来披露有关项目的市场风险 (当然潜在利得比预期利得减少也属于风险 ) 的作法是值得我们借鉴的。
其次 , 考虑到风险披露的难度 ———需要对未来可能的损失的结果及其概率进行合理的预测和判断。因
此 , 风险披露的范围应着重界定为受市场价格 (含利率、汇率、股价等 )、供需关系、心理因素 (对
不确定性的恐惧 ) 等影响强烈的金融资产、金融负债和权益工具等 (它们具有很大的流动性 , 且有公
开、活跃和持续买卖的市场提供公允价值。它们每天的利得和损失都可以观察到 , 因而预期的风险就
比较容易估计 )。
按照 FRR48的要求 , 强制披露 (A ) 和鼓励披露但不强制要求披露的项目 (B) , 列表如下 :












(一 ) 市场风险 ———FRR48
FRR48既要求对上述强制披露的市场风险项目进行定性披露 , 又要求进行定量披露。定量披露有三





本公司通过外币借款 ( foreign currency borrowings) 货币期货合约 ( currency forward contracts) 以及货币利率互换 ( currency interest
rate swap s)、规避外币损失项目上的货币风险。这些外币投资上的利得与损失会被相关避险工具上的相应损失与利得抵消 , 从而对公司
的净现金流入 (净头寸 ) 的影响可以忽略不计。本公司相当多的一部分收入、费用以及资本性资产的购买 , 均使用美元。但也有些交
易 , 使用的是日元和欧元。为规避汇率变动所带来的未来现金流量与币值下降的损失 , 公司运用了货币期货合约 ( currency forward con2
tracts) 与期权 ( currency op tions) 两种衍生金融工具制定了避险方案。这一方案减少了但未完全消除汇率变动的风险。
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按 FRR 48定量披露 (敏感性分析 ) 举例
　　DOW公司 2007年 敏感性分析 3
本公司在各种可销售权益证券上均有投资 , 这些投资受价格变动的分析较大。2006年 12月 31日与 2008年 12月 31日上述权益证券
上的投资分别约为 30亿美元与 40亿美元。假定两年权益证券的市场价格均发生 10%的变动 , 则 2007年和 2008年的投资于权益证券上
的潜在损失将分别为 3亿美元与 4亿美元 , 而此种投资价值将分别下降为 27亿美元与 36亿美元。
3 敏感性分析运用的工具在这里指公允价值 ( fair value) 与平均利率 ( average rate) , 即金融工具 (如权益证券 ) 由于假设性的潜
在市场变动 (按合理的平均利率合理地估计 , 一般不应于期末比率的 10% ) 而导致的可能的损失。
尽管 FRR 48要求披露已包括许多金融工具和衍生工具 , 但它尚未包括未套期保值的商品上的所有头
寸。比如商品存货 , 一般均未套期保值 , 存货的市场价格变化就不作为风险来披露。⑦
(二 ) 市场风险 ———学者提出风险框架
美国会计学家 Frederick D1S1Choi与 Gar K1Meek (2008) 在他们合著的 《国际会计 》 (第 6版 ) 第 11
章专门阐述了财务风险管理 , 在这一章谈到识别市场风险时 , 提供了一个识别风险的立体图 , 可以视为每
一个企业的主要竞争者的价值起源 ( value drivers) 与市场风险 (market risks) 关系的分析检验框架。认
为价值起源 ( value drivers) 即价值变动起因 (为市场风险所引起 ) 涉及主要经营业绩和财务状况即直栏
“收入 ”、“销货成本 ”等八项 ; 而市场风险则分别为横栏的 “外汇 ”、“利率 ”、“价格 ”、“权益价格 (本
公司的股票价格 ) ”和 “其他 ” (其中应是各项风险投资如投资于股票、证券化资产、衍生金融工具等 )
等因素。要制定上图 (本公司 ) , 只要根据财务报告的信息 , 大致可以量化表述不同风险引起的经济业绩
和财务状况的变化。当然 , 这里量化表述的对象既指潜在的损失 , 也指潜在的利得。
如果两家公司是竞争对手 , 则它们披露的财务报告 , 亦可编制同样的市场风险对其价值的升降影响 ,
从而可以作为本公司的借鉴。由于表格的各项要素完全一致 , 因此 , 具有很高的可理解性和可比性。
总的来看 , 美国 SEC FRR No148对市场风险既要求定性说明 , 又要求定量表述 , 而对于定量表述 ,
又可在表格式、敏感性分析与描述风险价值三者之中 , 任选一种。但是风险表述 (定性和定量 ) 只限于
衍生金融工具和套期保值的衍生商品工具 , Choi与 Meek关于风险管理研究的范围较广 , 且又限于财务风
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⑦ 1962年美国经济学家兼会计学家 Edwards of Bell所著的 《企业收益的理论和计量 》中 , 就要求反映持有资产的市场价格变动 , 把
存货的持有收益作为企业净利润的组成部分。
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Som e F inanc ia l Informa tion m ust be em pha sized on
Ana lysis of F inanc ia l report of En terpr ises
Ge J iashu & Zhan M eisong
Generally Enterp riseπs Financial Report is recognized as what should p rovide core information about the enterp riseπs financial position, oper2
ating ( financial) performance, cash flow. In order to analyze and understand these core information, we must do research on some other main
financial information, such as the liquidity, the financial flexibility ( financial adap tability or financial elasticity) , the expected net cash inflow,
the earning capability and the market risk. This paper attemp ts to make qualitative statement and descrip tion of those main financial information
mentioned a head, by which can help the reporting users to make available and reasonable decisions.
Public Pressure and Corpora te Env ironm en ta l D isclosure - Em p ir ica l
Study Ba sed on Songhua R iver Pollution Acc iden t
X iao Hua & Zhang Guoqing
Based on 79 A - share chem ical industry companies, which belong to the same industry as the peacebreaker of Songhua R iver Pollution Ac2
cident of J ilin Chem ical, this study exam ines major environmental accidentπimpact on the share p rice and environmental disclosure behavior of in2
tra - industry companies. This study indicates that, following Songhua R iver Pollution Accident, the cumulated abnormal returns of J ilin Chem i2
cal and samp le firm s are significantly negative, and samp le firm s were significantly negative, and samp le film s p rovided significantly more envi2
ronmental disclosure in their 2005 and 2006 annual reports than they did two years p rior to the accident. However, the cumulated abnormal re2
turns are not significantly associated with the environmental disclosure of p receding two years. Therefore, the share market negatively reacts to
the threats to companiesπlegitimacy and to the more regulatory costs that it m ight sufter in the future, corporate environmental disclosures are
time - or event - specific and can be besically exp lained as self - interest behavior legitim izing their ongoing existence and responses to public
p ressure.
The Use of Equ ity Ref inanc ing Proceeds and L ong - term
Post - issue O pera ting Performance
Song Yanheng
This paper discusses the relationship between the use of equity refinancing p roceeds and post - issue long term operating performance. Un2
like the results of other countries, my results show that financing specific p roject companies experience a less severe operating performance de2
crease than their no specific investment p roject counterparts. The results indicate that the agency p roblem is severer for financing no specific p ro2
ject companies. This paper also shows that certain government policies can p lay an active role when the corporate governance mechanism is not
perfect. It seem s that CSRCπs specific requirement on regulating the voting p rocess of listed companies on related party transactions do have a
positive impact on alleviating agency p roblem. There are evidences demonstrate that the negative relationship between the use of refinancing p ro2
ceeds and post - issue operating performance has been alleviated since 2001.
Sta te O wnersh ip and Accoun ting Con serva tism
Zhu Chafen & L i Zh iw en
This paper investigates the effects of state ownership and control on accounting conservatism and their institutional underp inning. W e find
that state - owned listed corporation has lower conservatism. Insider control p roblem, government intervention and soft debt constraint are the
main reasons. Our research results p rovide important policy imp lications. Low earnings quality in state - owned companies arises from weak cor2
porate governance. Therefore, earnings quality could not be imp roved by strengthening outside reform, but by imp lementing inside governance
reform, such as enhancing state shareholdersπmonitoring mechanism, reform ing bank incentive, curtailing government intervention.
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